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摘要:　应用多种经济计量学方法实证分析宏观经济变量对人民币汇率的影响 . 研究结果表明 , 1994
年以来的人民币汇率稳定主要归因于中央银行的外汇干预、适度从紧的货币政策、高速的经济增长以
及对外债余额与通货膨胀的有效控制 ,日元的大幅度贬值对我国实施人民币汇率稳定政策带来了巨
大压力 . 1996年以来的多次降息使得国内外利率差的作用逐渐消失 .而未来的人民币汇率稳定将主要
取决于上述宏观经济变量和国际金融环境 ,特别是日元不再进一步贬值 .
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Abstract:　 The objectiv es of this paper ar e tw ofo ld. Fir st, it is to find an acceptable
model tha t explains the movement o f Renminbi ( RM B) nomina l spo t ex change rate in
te rms o f macro economic va riables. Second, by using th e exchange ra te da ta fr om Jan-
uary 1994 to Ma rch 1998 betw een RMB and the U. S. dolla r, this paper test if the mod-
el o f RM B exchange ra te de termina tion presented in refe rence [ 1 ] is a long-run ex-
change ra te determination model and the hypo theses posit ed in the model. Results show
that mac roeconomic va riable is a significant fa ctor in influencing the long-run exchange
r ate. This is achieved by applying the techniques of cointeg ra tion and va riance decompo-
sition as well a s impulse response ana ly sis.
Keywords: 　 exchange ra te determina tion model; cointeg ration; v ariance decomposi-
tion; im pulse response analysis
1　引言
自东南亚金融危机爆发以来 ,人民币汇率的走势已成为人们关注的焦点之一 . 由于中国出口产品与东
南亚国家的出口产品具有较强的替代性 ,因而这些国家以竞争性货币贬值为主要特征的金融危机 ,严重地
削弱了中国产品的国际竞争力 . 虽然如此 ,中国政府出于对国际社会负责的考虑 ,多次向国际社会公开承
诺并实现了金融危机爆发一年以来的人民币汇率的稳定 . 这在目前东南亚金融危机日益深化和日元不断
贬值的国际金融环境下实属不易 . 从而引出了一个非常重要而敏感的问题: 在此不利的国际经济环境下 ,
人民币汇率能否继续保持稳定 . 或者说 ,在什么样的条件下 ,管理浮动的人民币汇率能延续汇率并轨以来
的稳定性 . 由于汇率的变化取决于汇率制度和国内外宏观经济和金融环境 ,而给定汇制 (管理浮动 )的汇率
变化主要取决于其基本的决定因素和中央银行的外汇干预 [2, 3, 4] . 因此 ,管理浮动汇制下的人民币汇率决定
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模型的界定以及模型的实证分析 ,既是一个重要的理论问题 ,又是一个非常重要的现实问题 .
我们在文献 [ 1]中建立了人民币汇率决定模型 ,并运用 1994年 1月～ 1996年 6月的月度数据进行了
简单的实证分析 . 在此基础上 ,本文将应用多种经济计量学方法 (协整、方差分解和脉冲响应分析 ) ,根据




我们在文献 [ 1]中以管理浮动汇制下的人民币汇率形成机制为基础 ,并综合考虑可能影响人民币汇率
的宏观经济变量 ,首次建立了人民币汇率决定模型 . 建模的基本思路和结果综述如下: 管理浮动汇制下的
人民币汇率主要由两大因素决定:①政策变量 U—— 宏观经济政策和官方外汇干预 ;②市场因素—— 国内
外汇市场的供求状况及汇率水平是决定人民币汇率的主要依据 ,国际外汇市场的汇率走势也是决定人民
币汇率的重要因素 .记 Et为在直接标价法下 t时期人民币对美元的汇率 ,它是衡量人民币汇率水平的基准
点 . 文献 [ 1]提出了人民币对美元汇率的决定模式为:
ΔlogEt = U - ∑
j
ujΔlogS j , t ( 1)
其中 S j , t表示美元在直接标价法下对第 j种主要货币的汇率 ,它表示单位其它外币折合的美元数 . uj是第 j
种货币在我国对外贸易中的权重 . 由式 ( 1)知 ,如果美元对其它主要货币贬值 ,即 ΔlogS j , t增大 ,则要使人民
币对美元升值 .
为了建立人民币汇率的决定模型并验证式 ( 1) ,我们首先考虑了人民币的名义有效汇率 (或称为多边
名义汇率 ) . 名义有效汇率是一种综合性指标 ,它经常被用来观察某种货币的对外价值的总体波动程度及
其在国际贸易和金融领域中的总体地位 . 若记人民币的名义有效汇率为 I ,再取其自然对数得:
log I = w 1logE + ∑
n
j= 2
w j logEj ( 2)
其中 n、 wj分别表示中国对外贸易结算中所使用的外币种数、相对权重 , E j是人民币对第 j种货币的汇率 .
若记美元在直接标价法下的名义有效汇率为 I0 ,由式 ( 2)计算得:
Δ lo gE = - ( 1 - w 1 )Δ lo gI 0+ Δ lo gI ( 3)
比较式 ( 1)与 ( 3)知 ,美元有效汇率的变动率 ( 1- w 1 )Δ lo gI 0与∑ujΔ logS j有同样含义 . 由此证明了汇率决
定模式 ( 1)的合理性 . 于是 ,可建立第一个人民币汇率决定模型 ,即
模型Ⅰ 　人民币对美元汇率的变化率与美元对其它主要货币汇率的变化率负相关 . 记 a1= 1- w1 ,即
a1等于 1减去美元在我国外贸中的权重 . 则
Δ logE = a0 - a1Δ log I 0 ( 4)
　　因美国采用间接标价法 ,故记 log I1= - logI 0. 从而可将式 ( 3)和 ( 4)改写为:
ΔlogE = ( 1 - w1 )Δlog I1+ Δlog I ( 3)′
ΔlogE = a0 + a1Δ lo g I1 ( 4)′
　　由于名义有效汇率没有包括国内外相对价格水平的变化状况 ,因而不能反映中国相对于其贸易伙伴




wi Pi /P . 其中 P , P i和 RP分别为我国、第 i国的价格水平 ,并记 log (RP ) = ∑
n
i= 1
wi log (P i /P ) ,将
log (RP )代入有关 J的表达式 ,并由式 ( 3)得:
Δ lo gE = ( 1 - w1 )Δlog I1 - Δlog (RP ) + Δ lo gJ ( 5)
　　当偿债率超出理想水平时 ,实际有效汇率很可能贬值 . 为了反映我国目前的外债状况 ,公式 ( 5)中
Δ lo gJ用偿债率 L表示 ,得出第二个模型为:
模型Ⅱ　人民币对美元的汇率是由美元汇率的波动、 相对价格及偿债率决定的 . 用公式表示为:
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Δ logE = C0+ C1Δlog I1 - C2Δ log (RP ) + C3L ( 6)
其中 C3> 0.
由于人民币在现阶段仍属非完全自由兑换货币 ,国家仍对资本项目实行较严格的管制 . 为了维持人民
币的较高信用 ,预计货币当局有可能把汇率定在这样的水平上: 使得外债的风险利率等于来华直接投资的
收益率 . 用公式表示为:
r* + log (Ee /E ) + d= r ( 7)
其中 r* 是国际资本市场上美元的名义利率 , E和 Ee分别表示现阶段和预期人民币汇率 ,d是人民币汇率
风险报酬 , r是外商来华直接投资的收益率 ,用人民币储蓄存款利率表示 .经过 n个阶段 (年、月 ) , 1美元外
债本金在我国和国际金融市场的利息分别为 ( 1+ r)n - 1和 ( 1+ r* )n- 1. 假定购买力平价决定长期均衡汇
率水平 ,预期贬值率与当前实际有效汇率及预期通货膨胀率之差有关 . 记cd、cf分别为中国和美国每阶段
的预期通货膨胀率 ,经过 n阶段 ,则有: lo g (Ee /E )= - logJ+ n (cd- cf ) . 外债的风险报酬与我国的当期偿
债额对国民收入的比率成正比 . 记 L 0= log(F E /YP ) ,经过 n阶段 , 则有d= eL0 , (e> 0) . 根据以上分析和
式 ( 7)知 ,经过 n阶段到期的外债利率公式为: ( 1+ r)n= ( 1+ r* )n - logJ+ n (cd- cf )+ eL0 ,用线性公式近
似为:
logJ = n RID+ eL 0 ( 8)
其中 RID= (r* -cf ) - ( r-cd ) ,它表示美元实际利率与人民币实际利率之差 .
记 Ti = 1 /Si , Fi (i= 1,… ,n )表示我国外债中第 i种货币的债务数量 ,向量 T= ( T 1 ,… , Tn ) , F= (F1,
… , Fn ) . 经计算得:
L 0 = logJ + ∑
n
i= 1
wi log [( TF
T ) /YTiP i ) ] ( 9)
记 L1 = ∑
n
i= 1
wi log [ ( TF
T } /( YTiP i ) ] ,将式 ( 9)代入式 ( 8) ,再对时间求差分得:
ΔlogJ = nΔRID /( 1 - e) + (e/( 1 - e) )Δ lo gL1 ( 10)
其中 ΔRID表示美元实际利率与人民币实际利率差的差分 ,而预期通货膨胀率之差的差分是白噪声 . 因此
ΔRID可用名义利率差的差分表示 ,分别以我国一年期储蓄利率和美国三个月的国债利率代表国内和世界
利率水平 . 再将式 ( 10)代入式 ( 5)得:
Δ logE = g0+ g1Δlog I1 - g2ΔlogRP + g3ΔRID + g4Δ lo gL 1 ( 11)
其中 logL 1是用来衡量我国的净外债总量与国民收入的比率 . 由此可得第三个模型:
模型Ⅲ　人民币对美元汇率的变化率是由美元汇率的波动、商品的相对价格的变化率、国内外利率差
及外债余额对收入比率的变化率共同决定的 .
由于我国利用外资的主要形式是外商直接投资 ,若 logL 1升高 ,外商会预期中国将有可能发生债务危
机 ,从而减少投资 . 其结果是国内市场的外汇供给总量将减少 ,导致人民币汇率贬值并引起实际汇率的贬
值 .因此 , logL 1是影响人民币汇率的潜在因素 .当 lo gL 1保持稳定 ,同时 ΔRID维持在理想水平时 ,人民币




E = f ( I , M , DIR , L , RP ) ( 12)
其中 E是直接标价法下的人民币对美元汇率 ,即 1美元的人民币价格 , I是美元的多边名义有效汇率 ,M
是货币供应量 (以 M1表示 ,单位: 10亿元人民币 ) . 国内外利率差 DIR= - RID= r- r
* ,其中 r是人民币 1
年期定期存款利率 , r*是美元的 3个月国库券利率 . L是外债余额与国民收入之比 ,由于没有国民收入或
GDP的月度数据 ,因而我们用每个月的工业总产值表示国民收入 . RP是外国对本国的相对通货膨胀率 .
为了便于直观比较和实证分析 ,我们使用日元对美元的即期汇率替代模型 ( 12)中的美元有效汇率 (这
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种替代的依据是 ,日本、香港和美国是中国最大的三个贸易伙伴 ,而香港实行与美元的联系汇率制 ,因而日
元汇率对人民币汇率的影响更为直接 . 而且 ,尽管这种替代可能会影响变量系数的估计量 ,但不会影响符
号和显著性 ) . 并记 St为 t时期 100日元兑换的美元数 . 我们将模型 ( 12)写成线性形式:
Et = U0+ U1S t + U2Mt + U3D IRt + U4Lt + U5RPt ( 13)
其中汇率和货币供应量都取其自然对数 ,利率差以百分比表示 ,外债余额与国民收入之比、外国对本国 (美
国对中国 )的相对通货膨胀率都以指数的对数形式表示 ,并以基年 1990= 100.
如上所述 ,我们将变量系数符号设定为:U1 < 0, U2> 0, U3 < 0, U4> 0, U5 < 0. 模型表示的经济意义是:
①国际外汇市场主要货币对美元汇率的波动情况是决定人民币汇率的一个重要的外生变量 ,当美元相对
于其它货币贬 (升 )值时 ,保持人民币对美元升 (贬 )值 . 特别地 ,当日元对美元贬值 ( S下降 )时 ,为了稳定人
民币的多边有效汇率 (人民币的贸易加权汇率 ) ,维持中国出口产品的国际竞争力 ,应使人民币对美元贬值
(U1 < 0) . ②一般地 ,扩张的货币政策引起本币贬值 ,紧缩的货币政策引起本币升值 (U2> 0) . ③在人民币不
可完全自由兑换和资本市场尚未对外开放的情况下 ,人民币利率比美元利率越高 ,外资流入越多 ,从而外
汇供给越多 ,进而推动人民币升值 (U3 < 0) . ④外债余额与国民收入之比越小 (即 L下降 ) ,说明给定外债余
额下的经济增长越高 ,或在一定经济增长速度下当局对外债余额控制得越好 ,本币有升值的趋势 (U4> 0) .
⑤外国对本国的相对通货膨胀率越大 ,说明本国对通货膨胀控制得越好 ,有助于本币升值 (U5 < 0) .
本文使用 1994年 1月～ 1998年 3月的月度数据主要来源是《 Interna tional Financial Sta tistics》 (各
期 ) ,《中文版宏观经济数据库》 (软件 )以及《中国统计》和《中国金融》 (各期 ) . 1998年的日元汇率数据来自
《国际贸易》 ( 1998年 6期 ) .
3　汇率的长期决定因素
协整关系 ( cointeg ration r ela tionship)研究是 80年代末到 90年代以来 ,计量经济学方法论的重大突
破 . 这一重要方法构成了本文用来辨别人民币汇率与其决定因素之间是否存在长期稳定关系的理论基础 .
3. 1　协整检验方法
时间序列变量之间的协整关系研究是由 Eng le-G ranger ( EG ) [5 ]首先提出的 ,并经 Johansen和
Juselius [7, 8]等人逐步发展和完善 .这一方法论的基本思想是 ,如果两个 (或两个以上 )的时间序列变量 (例如
人民币汇率与上述各决定因素 )是非平稳的 ,但它们的某种线性组合却表现出平稳性 ,则这些变量之间存
在长期稳定关系 (协整关系 ) . 在经济学意义上 ,这种协整关系的存在便可以通过其它变量水平值的变化来
影响另一变量水平值的变化 . 若变量间没有协整关系 ,则不存在通过其它变量来影响另一变量的基础 . 在
检验人民币汇率与其决定因素之间是否存在长期稳定关系前 ,首先要进行单位根检验 . 基本步骤如下 :
1)单位根检验 ( Unit Root Test) . 若变量 xt的一阶差分是平稳的 ,则称变量 x t有单位根 ,检验变量是
否为平稳的过程称为单位根检验 . 本文使用 ADF法检验变量的平稳性 ,即进行如下回归:
Δx t = T0+ T1t + T2xt- 1+ ∑
k
i= 1
T3iΔxt- i + ut ( 14)
并作假设检验: H0:T2= 0; H1:T2 < 0. 如果接受假设 H0 ,而拒绝 H1 ,则说明序列 x t存在单位根 ,因而是非
平稳的 ;否则说明序列 xt不存在单位根 ,因而是平稳的 .方程中加入 k个滞后项是为了使残差项为白噪声 .
对于非平稳变量 ,还需检验其高阶差分的平稳性 . 如果变量的 d 阶差分是平稳的 ,则称此变量是 I (d )
的 . 所有变量都 d阶差分平稳是变量之间存在协整关系的必要条件 .
2)协整检验 ( Cointeg ration Test) .设所涉及的变量都是一阶差分平稳的 ,如果这些变量的某种线性组
合是平稳的 ,则称这些变量间存在协整关系 . 协整检验即检验变量间是否有协整关系 . 协整检验方法主要
有两种: EG提出的两步法和 JJ的多变量极大似然法 .
Engle和 Granger提出的两步法是基于如下单一方程的求解:
yt = U1 x 1t + U2x 2t + … + Un xnt + vt ( 15)
对回归方程 ( 15)用 ADF检验回归残差 vt是否平稳 ,如果平稳 ,则说明变量间存在协整关系 ,并称该方程为
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协整方程 ,它表述了变量间的长期稳定关系 . 尽管方程 ( 15)是一种有效的协整回归 ,但由于残差序列的自
相关性可能较大 (DW值较小 ) ,致使估计出的协整向量是有偏的 . 并且回归方程 ( 15)可能并不是协整关系
的唯一反映 . 因为当系统中的变量个数 n≥ 2时 ,可能存在几种协整关系 [10] . 事实上 ,正如 Granger指出的
那样 ,方程 ( 15)右边的任意一个回归量都可被用作被回归量 ,产生 r个协整向量 (这里 r≤n- 1) . 解决这一
问题的途径是使用 Johansen的多变量极大似然法 .此方法在考虑两个以上变量间的协整关系时 ,能精确地
确定出协整向量的数目 ,克服了 EG方法的缺点 .
Johansen的协整检验法是基于 p阶向量自回归 ( V AR)模型:
H1: X t = C1X t- 1+ … + CkX t- k + _ + Xt ,　 t = 1,… , T ( 16)
这里 T是可用的观察值的数目 ; X - k+ 1 , … , X 0是固定的 ;X1 ,… ,XT～ I IN p ( 0,Λ) ,即 X1 , … , XT 独立同分
布 ,且每个Xt是均值为零 ,方差为 Λ的 p维高斯过程 . 用 Δ= 1- L ,这里 L为滞后算子 ,可将方程 ( 16)表示
为一阶差分形式:
ΔX t = Γ1ΔX t- 1+ … + Γk- 1ΔX t- k+ 1+ CX t- k + _ + Xt ( 17)
这里Γi = - ( I-C1-… -Ci , (i= 1,… , k- 1) .
C= - ( I - C1 - … - Ck ) ( 18)
若不考虑CX t- k ,方程 ( 17)就是传统的一阶差分 V AR模型 . 系数矩阵C包含了以数据向量形式表示的变
量之间的有关长期联系的信息 ,共有三种可能: ① Rank(C)= p ,即矩阵C满秩 ,表示向量过程是平稳的 .②
Rank(C) = 0,即矩阵C是零矩阵 ,方程 ( 17)相当于传统的差分向量时间序列模型 . ③ Rank(C)= r < p,隐
含着存在 p× r矩阵T和U,使得C= TU′. 协整向量U具有如下性质: 即使 X t自身是非平稳的 ,U′X t也是平
稳的 .
矩阵 C的秩等于独立的协整向量的个数 . Johansen检验就是在假设 H2: C= TU′下 ,通过检验矩阵C
的特征根的显著性 ,确定出协整向量个数 . 检验步骤如下:
① 进行辅助回归 ,得出两个残差矩阵 . 即将 ΔX t对 ΔX t- 1 ,… ,ΔX t- k+ 1 , 1回归 ,得残差 R0t ; X t- k对
ΔX t- 1 ,… ,ΔX t- k+ 1 , 1回归 ,得残差 Rkt . 定义残差的乘积矩矩阵为:
S i j = T- 1∑
T
t= 1
Ri tRj t ,　　 i , j = 0, 1,… ,k ( 19)
　　 ② 解如下方程:
|λSkk - Sk0S- 100 S0k|= 0 ( 20)
得特征值 λ
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λtra ce (r ) = - T∑
p
i= r+ 1
ln( 1 - λ
 
i ) ( 21)
λmax (r|r + 1) = - T ln( 1 - λr+ 1 ) ( 22)
第一个统计量 λtra ce (r )用来检验协整向量个数小于等于 r的零假设 ,备择假设为协整向量个数大于 r;第二
个统计量λmax (r|r+ 1)用来检验协整向量等于 r的零假设 ,备择假设为协整向量个数为 r+ 1.
EG方法和 Johansen方法是建立在不同的计量经济学理论基础之上的 . EG方法以单方程建模为基
础 ,而 Johansen方法是基于 V AR模型的系统建模方法 . Cha remza和 Deadman [11 ]建议将 Johansen方法用
作单一方程建模的辅助工具 . 文献 [11 ]指出 ,如果变量间的确存在唯一的协整关系 ,则用 Johansen方法估
计出的协整向量 ,经标准化处理后 ,向量中具有合理的经济意义的各分量的符号和数值大小 ,与用 EG方
法估计出的结果近似 . 因此 ,可用 Johansen方法来验证用 EG方法建立的单方程模型 .
3) 误差修正模型 ( Er ro r Co r rection Model, ECM ) . 根据 Granger表现定理 ,对于单方程情形 ,如果内
生变量 yt和外生变量 ( x 1t , … , xnt )都是 I ( 1)的 ,且变量间存在协整关系 ,则一定存在描述内生变量 yt由短
期波动向长期均衡调整的误差修正模型 . 线性误差修正模型的一般表达式为:
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Δyt = constant+ θ0ECt- 1+ ∑
m
i= 1






Vi jΔxi , t- j + kt
其中 ECt- 1是误差修正项 ,它是单一协整回归方程 ( 15)的一阶滞后误差 . m是使残差项为白噪声的最优滞
后阶数 . 误差修正模型说明 ,虽然变量 yt可能在短期内偏离它与变量 (x 1t , … , x nt )的协整关系水平 ,但经





非平稳的 ,并且其一阶差分表现出平稳性 . 检验结果见表 1:
表 1　 ADF单位根检验结果
变量 ADF统计量 检验形式 ( C, T, L) 变量 ADF统计量 检验形式 (C , T , L )
E - 2. 1173 (C , T , 2) ΔE - 3. 5670* ( N , N , 1)
S - 2. 4814 (C , T , 1) ΔS - 4. 7027* (C , N , N )
M - 2. 8929 (C , T , 5) ΔM - 3. 6521* (C , N , 2)
DI R - 1. 9734 (C , T , 1) ΔDIR - 3. 0277* (C , N , 3)
L - 2. 3344 (C , T , 1) ΔL - 8. 2670* ( N , N , 1)
RP - 1. 2120 (C , N , 1) ΔRP - 6. 9495* (C , N , N )
　　注:检验形式 C、 T和 L分别表示单位检验方程包括常数项、时间趋势和滞后阶数 , N是指不包括 C或 T . 加入滞后
变量是为了使残差项成白噪声 (用 LM F检验来判断 ) . * 表示在 10%水平下是显著的 . ADF统计量临界值来自 Micro T-
SP7. 0.
由表 1知 ,这些变量都是一阶差分平稳的 . 于是 ,我们进一步检验这些变量间是否存在协整关系 . 首先
对实证分析方程 ( 13)用 O LS进行协整回归 ,结果如下:①
E = 1. 90 - 0. 036S+ 0. 078M - 0. 0013DIR + 0. 021L - 0. 164RP ( 23)
( 17. 72)① ( - 3. 38) ( 6. 18)　 ( - 1. 44)　　 ( 2. 0)　 ( - 11. 93)
R- 2 = 0. 93, DW = 0. 89, F = 135. 4
各变量回归系数的符号与模型 ( 13)设定的相同 ;除利率差 (DIR )外 ,其余各变量的估计系数及截距项的 t
检验值均在 5%水平下显著地异于零 . 并且简单的线性回归模型 ( 23)具有十分优良的拟合效果 . 这说明人
民币汇率基本上是由上述各变量共同决定的 . 因而我们建立的人民币汇率决定模型是正确的 . 然而 ,利率
差的作用不显著 .
为了进一步分析利差 (DIR )对人民币汇率 (E)的影响 ,我们首先检验自 1994年 1月至 1996年 4月 (降
息前 )E与 DIR之间的 Granger因果关系 [6] . 应用 FP E准则确定滞后期限为 2后 ,在不存在 DIR到 E的
Granger因果关系的原假设下 ,得检验结果是 F= 2. 53,即以 90%的概率拒绝原假设 . 这说明存在 DIR到
E的 Granger因果关系 . 而对于整个样本区间而言 ,检验结果为 F = 0. 10. 这说明在整个样本区间不存在
DIR到 E的 Granger因果关系 . 但无论是在整个样本区间还是在样本子区间 ,都不存在 E到 D IR 的
Granger因果关系 .检验结果表示 ,利率降低前的国内外高利差对人民币汇率有显著影响 .但随着国内利率
的逐步降低 ,利差对人民币汇率的作用逐渐消失 . 因此可断定利差不是汇率的长期决定因素 . 宏观经济系
统的实际运作也证实了这一判断 .从外资流入量来看 , 1996年 5月之后的国内利率的下调并没有使外资流
入明显地下降 ,这说明以套利为目的投机性外资流入国内较少 ,因而基本不影响外汇供给 . 所以利差的变
化对汇率的影响很小 .
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① 括号内数字为 t检验值 (下同 ) .
根据 Hendry的一般到特定的建模方法 [9 ] ,删除作用不显著的变量 (DIR )后 ,再进行 EG协整回归 ,结
果如下:
E = 1. 83 - 0. 041S + 0. 066M + 0. 102L - 0. 460RP ( 24)
( 18. 75) ( - 3. 47)　 ( 7. 42)　 ( 2. 06) ( - 12. 18)
R- 2 = 0. 93,　 DW = 1. 0,　 F = 101. 1
方程 ( 24)的 ADF检验值是 - 3. 77,它在 5%显著水平下拒绝“方程 ( 24)的回归残差序列是非平稳”的原假
设 .如上所述 ,变量之间也可能存在多种协整关系 .因此 ,我们用 Johansen方法进一步检验 .由于 Johansen
方法对滞后步长非常敏感 ,本文用 Akaike( 1969)信息准则 ( FPE)确定 VAR模型的最优滞后步长为 2. Jo-
hansen检验结果见表 2. 其中λ-t race统计量检验协整向量个数 r≤ r0 ,λ-max统计量检验协整向量个数 r
= r0 .
表 2　 Johansen协整检验
H 0 H1 λ-max 10%临界值 λ-trace 10%临界值
r= 0 r= 1 27. 86 27. 62 63. 20 55. 44
r≤ 1 r= 2 18. 01 21. 58 35. 34 36. 58
r≤ 2 r= 3 8. 61 15. 59 17. 34 21. 63
r≤ 3 r= 4 7. 28 9. 52 8. 73 10. 47
r≤ 4 r= 5 1. 44 2. 86 1. 44 2. 86
　　注:两种统计量的临界值来自文献 [12 ]
检验结果说明向量 V= (E , S , M , L , RP )的 V AR模型中含有唯一的协整向量 . 其标准化的协整向
量为U= ( 1. 0, 0. 04, - 0. 0965, - 0. 1162, 0. 4673). 于是 ,我们得出人民币汇率的长期决定模型为:
E = - 0. 04S + 0. 0965M + 0. 1162L - 0. 4673RP ( 25)
由于系统中存在唯一的协整向量 ,因而我们可将方程 ( 25)的左右相减得出误差修正项 EC ,这里的 EC表示
汇率对它与宏观经济变量之间的协整关系的偏离 . 最后 ,将 ECt- 1包括在内 ,对人民币汇率变化率 (ΔE)建
立误差修正模型① .误差修正项的回归系数V则表示当期的汇率对前一时期偏离其长期均衡关系的校正程
度 . 回归结果是V的绝对值等于 0. 42. 这一数值也表示中央银行对外汇市场的干预力度 ,即人民币汇率变
化的 42%应归因于中央银行的外汇干预 .
这一结果并不令人吃惊 . 自汇率并轨以来 ,为了维持汇率稳定 ,中央银行在 1994- 1996三年中 ,平均
每天购进 1亿美元 . 如果没有央行在外汇市场购买外汇的干预行为 ,人民币会更加坚挺 . 央行干预的直接
效果是 ,人民币汇率基本稳定和积累了巨额的外汇储备 . 亚洲金融危机发生后 ,一度曾有争议的外汇储备
规模已没有意义 . 巨额的外汇储备规模明显地利大于弊 ,它在投机家和公众的预期形成方面所起到的作用
是难以估量的 .
4　动态分析
本节在向量自回归 ( VAR)模型的基础上应用方差分解和脉冲响应技术 ,分析模型 ( 12)所界定的各变
量影响人民币汇率变化率 (ΔE )的动态行为 .
由于各变量都是一阶差分平稳的 (即 I ( 0)的 ) ,因此它们之间的动态关系可表示为 n阶向量自回归模
型:
A( L )X t = Xt ( 26)
其中 X= (ΔE , ΔS, ΔM , ΔDIR , ΔL ,ΔRP ) , A (L )是滞后多项式: A (L )= I+ A1L+ …+ AnL
n . L是滞后算
子 , A1 ,… , An是 6× 6参数矩阵 ,Xt是 6× 1具有零均值和有限协方差矩阵 E的同期相关误差向量 . 如果矩
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① 为节省篇幅 ,本文不列出误差修正模型的估计结果 . 有兴趣的读者可向作者索取 .
阵 A ( L )满足可逆条件 ,则我们可将方程 ( 26)写成无限阶移动平均过程 ,即:
X t = A
- 1 (L )Xt = ∑
∞
i= 0
UiXt- i ( 27)
其中 A- 1 ( L )是脉冲响应矩阵 . 在进行动态分析前 ,我们先应用 Sims的似然比检验估计出变量的最优滞后
长度 ,再应用 Cho lesky方法将估计的误差协方差矩阵 E转换成如下形式:
E= ZDZ′ ( 28)
其中 D是对角矩阵 , Z是单位下三角矩阵 . 将 ZZ′代入方程 ( 27) ,则有如下形式的 M A过程:
X t = ∑
∞
i= 0
UiXt- i = ∑
∞
i= 0
Ui ZZ′Xt- i = ∑
∞
i= 0
Ci_ t- i ( 29)
其中 Ci= Ui Z ,_ t- i = Z
- 1Xt- i .根据方程 ( 29) , k步前向预测误差及其相应的协方差矩阵是:
X t+ k - X
 
t+ k = ∑
k- 1
i= 0





我们应用方程 ( 31)对人民币汇率变化率 (ΔE)的各种预测期限 ( 1- 9月 )的预测误差的方差进行分解 . 而
且 ,我们还计算出各变量解释 ΔE的预测误差方差的百分比 . 由方差分解结果表 3知 ,在 1至 3个月内 ,人
民币汇率变化率主要受其自身的滞后 (即中央银行的外汇干预 )和国际外汇市场的汇率变化 (ΔS)的影响 ,
其它变量的影响相对较小 . 随着时间的延续 ,货币政策对汇率的影响逐渐趋强 (近 15% ) . 货币政策作用的
滞后性可能是因为人民币仍属于不可完全自由兑换货币 ,货币供应量对人民币汇率的影响 ,是通过影响对
外贸易部门 (尤其是进口 )获得银行贷款规模 ,进而影响汇率 . 宽松的货币政策使外汇需求增加 ,紧缩的货
币政策则相反 ,类似于国际收支理论中的 J曲线效应 . 国际外汇市场的汇率变化对人民币汇率的变化的影
响基本稳定在 28%左右 ,其它变量的影响稳定在较小的百分比附近 ,央行的直接干预基本稳定在 50-
60%之间 . 这与我们在上节的协整分析结果 (人民币汇率变化的 42%应归因于中央银行的外汇干预 )基本
相近 .
我们使用方程 ( 29)中的矩阵 Ci进行脉冲响应分析 ,即:
Rik j = Ci ( k , j ) ( 32)
方程 ( 32)测量在第 i时期第 j个变量对第 k个变量的脉冲影响 .我们使用脉冲响应形式来确定各宏观经济
变量对人民币汇率的脉冲影响的大小和方向 (表 4). 表 4说明在所有决定因素中 ,ΔE对 ΔS有最强的负脉
冲响应 ;其次是对 ΔM ,脉冲响应方向为正 ;对其余变量的响应较弱 . 脉冲响应的方向与我们模型界定的一
致 .
表 3　人民币汇率变化率 (ΔE)的预测误差方差分解
period ΔE ΔS ΔM ΔDIR ΔL ΔRP
1 90. 2 3. 6 1. 9 3. 0 0. 0 1. 3
2 70. 3 21. 5 1. 4 2. 2 3. 6 1. 0
3 60. 0 32. 4 1. 5 2. 0 3. 1 0. 9
4 56. 7 31. 6 4. 2 2. 2 3. 2 2. 2
5 53. 7 29. 9 8. 7 2. 1 3. 4 2. 1
6 51. 2 28. 5 12. 9 2. 0 3. 2 2. 2
7 49. 9 27. 8 14. 5 2. 4 3. 2 2. 2
8 49. 6 27. 6 14. 8 2. 6 3. 2 2. 2
9 49. 5 27. 6 14. 8 2. 6 3. 2 2. 2
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表 4　ΔE对如下各变量的单位标准差冲击的响应
period ΔE ΔS ΔM ΔDIR ΔL ΔRP
1 　　 0. 0017 　　 0. 0003 　　 0. 0002 　　 0. 0003 　　 0. 0000 　 - 0. 0002
2 0. 0004 - 0. 0009 0. 0000 0. 0000 0. 0004 0. 0000
3 0. 0000 - 0. 0008 0. 0001 - 0. 0001 0. 0000 0. 0000
4 0. 0001 - 0. 0002 0. 0004 - 0. 0001 - 0. 0001 - 0. 0003
5 0. 0000 0. 0000 0. 0005 0. 0001 0. 0001 - 0. 0001
6 - 0. 0001 0. 0000 0. 0005 0. 0000 0. 0000 0. 0001
7 0. 0000 0. 0001 0. 0003 - 0. 0002 - 0. 0001 - 0. 0001
8 0. 0000 0. 0000 0. 0001 - 0. 0001 0. 0000 - 0. 0001





讨会时 ,曾以《下一个墨西哥在东亚》为题 ,指出东亚潜伏着金融危机 . 刘遵义教授在他的研究报告中 ,主要
采用了衡量一个国家或地区的经济和金融在世界经济与金融环境中的状况与地位的十项经济和金融指
标 ,即: 实际汇率、实际 GDP增长率、相对通货膨胀率、国际国内利率差及其变化率、实际利率、国内储蓄
率、国际贸易平衡、资本项目平衡 ,以及外国组合投资与外商直接投资的比例 . 刘遵义教授指出 ,某国发生
的金融危机是一种综合现象 . 但其主要特征是该国货币的突然贬值 . 造成这种现象的主要原因是 ,本币币
值在危机发生前的较长一段时期内始终被高估 . 当然 ,判断某国货币是否处于高估状态 ,还需要从整个世
界经济和世界金融的环境来考虑 .而这十项指标是判断货币所处地位和状况的主要依据 . 某国的这十项经
济指标的不同表现 ,构成了可能发生金融危机的各种征兆 .
这十项指标的意义分别是: 1) 实际汇率下降是不祥之兆 ,如果历史地观察一个国家的相同名义汇率不
断下降 ,则这个国家存在着货币高估的趋势 . 2)某国实际 GDP增长速度的不断下降 ,标志着该国经济基础
的脆弱 . 3)相对通货膨胀率的上升 ,对一个国家的经济是有害的 . 同时也影响这个国家在世界经济和世界
金融中的地位 . 4)如果某国国内利率过分高于国际利率 ,则标志着本币可能高估 . 5)国际国内利差的攀升 ,
表示利率已成为高估的汇率的保护工具 . 6)实际利率比较高 ,可能反映投资回报率高 ,而如果较高的利率
伴随着较低的经济增长率 ,则预示着经济可能存在着潜在的问题 . 7)某国国内储蓄率越高 ,表示该国对外
国资本的依赖程度越低 . 8)某国长期的贸易赤字 ,说明该国在国际经济中的非均衡地位或者汇率的高估 .
9)某国资本项目长期逆差 ,将使这个国家的经济变得脆弱 ,尤其是当受该国高利率吸引的外国资本突然停
止流入的时候更是如此 . 10)外商直接投资是一种长期的投资 ,它比短期投资要有更多的承诺 . 它要承担着
更多的义务 ;而组合投资多是一种短期的贸易信贷或短期投资 ,流入的外资结构越是短期化 ,说明这种资
本流入结构越是脆弱 ,难以经得起时间的考验 .
刘遵义教授观察 1985- 1995年期间东亚 9个国家和地区的经济发展和金融情况 ,综合指标分析表
明 ,在东亚有可能重现墨西哥金融危机的国家是: 菲律宾、泰国、韩国、印度尼西亚和马来西亚 . 1997年下半
年爆发的东亚金融危机证实了刘遵义教授的这一预测分析 .
我们建立的人民币汇率决定模型是基于我国现行的汇率制度和管理体制 ,试图用宏观经济变量来解
释人民币汇率变化 . 比较我们的模型变量和刘遵义教授的十项指标 ,相同的是 ,相对通货膨胀率、国际国内
利率差及其变化率、实际 GDP增长率 (我们的模型将其含在外债收入比中 )、实际汇率和实际利率、国际贸
易平衡 (我们考虑实现贸易平衡的有效汇率 )、外商直接投资和外债 (资本项目平衡问题 ) . 可见 ,我们的模
型直接或间接包含了刘遵义教授的十项指标中的九个 . 而另一指标国内储蓄率没有反映在模型中 ,这是因
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为我们考虑到中国较高的国内储蓄率和人民币的非完全自由兑换 ,使得国内储蓄率不能成为人民币汇率






作用逐渐消失 . 方差分解分析和脉冲响应分析结果表明 ,对人民币汇率影响最大的两个变量分别是日元汇
率和国内货币政策 . 我国自汇率并轨以来实行适度从紧的货币政策 ,对稳定人民币汇率起着重要作用 . 而
近年来特别是亚洲金融风暴以来 ,日元的大幅度贬值对稳定人民币汇率带来了巨大压力 . 因此 ,未来的人
民币汇率能否稳定将主要取决于上述宏观经济变量和国际金融环境 ,特别是日元汇率的稳定性 ,即日元不
大幅度贬值 . 可见 ,国际社会的共同协作既是走出金融危机阴影的重要途径 ,也是实现人民币汇率长期稳
定的重要基础 .
现实经济的运作证实了上述结论 . 1999年初 ,亚洲金融危机波及到巴西 ,使巴西货币大幅度贬值 .而巴
西是美国的重要贸易伙伴 ,因此人们称之为美国的后院起火 . 由于美元利率的降低 ,国际金融游资向亚洲
回流 ,使得受金融危机冲击的亚洲国家的经济开始复苏 . 并由于日元对美元的升值 ,缓解了人民币贬值的
压力 . 可见 ,我们所建立的人民币汇率模型不仅能客观反映样本期间的人民币汇率的变化规律 ,而且是稳
健的 .
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